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ABSTRACT 
The changing of exchange rate is due to interaction between economic factors and 
non-economic factors. The aim of this research is to analyse some factors that affect 
exchange rate and their implications on Indonesian economy. Analytical method 
used in this research is explanatory method is to test hypothesis about simultaneous 
relationship among variables that research by developing the characteristics of 
verificative research by doing some testing at every step of research. We used secon-
dary data taken from BI, BPS, World Bank and IFS. We used error correction model 
(ECM) to analysis between independent variable and dependent variable in both the 
short run and long run. The result of this research shows that ratio between domestic 
interest rate and international interest rate did not affect negative and significantly 
to exchange rate. Capital flow affected negative and significantly. Balance of 
payment affected negative and significantly. Money supply affected positive and 
significantly. According ECM method that used in this research shows that the 
methodology is good to analyse because the magnitude of ECT is accept.  
Keywords: investment rate, efficiency, error correction model, error correction term 
 
PENDAHULUAN 
Persoalan yang sedang dihadapi perekono-
mian Indonesia sekarang cukup kompleks 
menyangkut berbagai dimensi ekonomi baik 
sistem maupun kelembagaannya. Krisis 
ekonomi yang melanda Indonesia diawali 
dengan timbulnya krisis nilai tukar Rupiah 
sebagai konsekuensi dari sistem keuangan 
yang semakin terintegrasi secara global. 
Membaiknya perekonomian Indonesia dan 
ditunjang dengan stabilitas politik yang 
mantap dan kecenderungan penurunan suku 
bunga di negara maju mendorong masuknya 
aliran dana ke Indonesia dalam jumlah cukup 
besar pada tahun 1990-an. Masuknya aliran 
modal ke dalam negeri disamping membawa 
berkah dapat mendorong laju investasi juga 
menimbulkan kekhawatiran kemungkinan 
terjadinya penarikan dana dalam jumlah 
besar dan dalam jangka waktu yang singkat 
dipicu oleh berbagai faktor domestik atau 
luar negeri (contagion effect) sehingga akan 
menggoyahkan fundamental ekonomi yang 
sudah terbina selama ini. Di samping itu 
yang menjadi pemicu utama krisis ekonomi 
di Indonesia adalah besarnya utang luar 
negeri swasta yang sebagian besar berjangka 
waktu pendek tapi diinvestasikan pada sektor 
ekonomi untuk jangka waktu panjang dan 
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tingkat resikonya tinggi seperti sektor 
properti dan tidak dilindungi dari resiko 
pergerakan kurs (currency mismatching). 
Informasi yang berkaitan dengan interaksi 
ekonomi antara satu negara dengan negara 
lain terlihat dari data neraca pembayaran 
internasional. Tabel 1 memperlihatkan per-
kembangan neraca pembayaran Indonesia 
selama tahun 2003 dari triwulan I sampai 
triwulan IV. 
Neraca pembayaran internasional meru-
pakan suatu catatan sistematis yang menun-
jukkan nilai aktivitas ekonomi suatu negara 
terhadap negara atau pihak asing selama satu 
periode tertentu. Sampai dengan triwulan IV 
2003 neraca pembayaran Indonesia menun-
jukkan angka surplus sebesar 1.432 juta $ US 
turun dibandingkan dengan waktu yang sama 
tahun 2002 sebesar 2.217 juta $ US. Secara 
total nilai neraca pembayaran tahun 2003 
mengalami surplus sebesar 3.654 juta $ US 
turun dibandingkan tahun 2002 sebesar 5.029 
juta $ US.  
Fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap 
dollar AS dalam beberapa tahun terakhir 
menunjukkan kecenderungan stabil, hal ini 
terutama dipengaruhi oleh besarnya surplus 
neraca pembayaran yang disebabkan oleh 
penurunan defisit transaksi modal dan pada 
sisi lain meningkatnya surplus transaksi 
berjalan. Penguatan nilai mata uang Rupiah 
didorong semakin tingginya capital inflows 
Tabel 1. Neraca Pembayaran Indonesia (Juta US/$)
2003 
Uraian 
Tr. I Tr. II Tr. III Tr. IV 
I. Transaksi Berjalan (Current Account) 
A. Neraca Perdagangan 
a. Ekspor, f.o.b 
i. Non Migas 
ii. Migas 
b. Impor, f.o.b 
iii. Non-migas 
iv. Migas 
B. Neraca Jasa 
1. Transportasi, bersih 
2. Perjalanan, bersih 
3. Jasa-jasa lainnya 
C. Pendapatan, bersih 
D. Transfer berjalan, bersih 
1285 
5504 
16075 
12001 
4074 
-10571 
-8648 
-1923 
-3135 
-1169 
-178 
-1788 
-1249 
164 
2325 
6241 
15484 
12082 
3402 
-9243 
-7534 
-1709 
-2259 
-767 
351 
-1843 
-2026 
369 
2360 
6588 
16298 
12347 
3951 
-9740 
-7573 
-2167 
-3406 
-973 
565 
-2998 
-1190 
398 
1453 
5399 
15397 
11590 
3807 
-9998 
-7974 
-2024 
-2760 
-983 
384 
-2160 
-1743 
558 
II. Transaksi Modal dan Finansial 
A. Transaksi Modal 
B. Transaksi Finansial 
1. Investasi Langsung 
2. Investasi Portfolio 
3. Investasi lainnya 
-946 
- 
-946 
-406 
-189 
-351 
-203 
- 
-203 
257 
906 
-1366 
-630 
- 
-630 
-203 
121 
-548 
827 
- 
827 
-245 
1414 
-341 
III. Jumlah (I + II) 339 2123 1730 2280 
IV. Selisih Perhitungan 599 -1189 -1379 -848 
V. Neraca Keseluruhan 938 934 350 1432 
VI. Lalu Lintas Moneter -938 934 -351 -1432 
Sumber: Bank Indonesia, Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia 
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menyusul semakin membaiknya fundamental 
makroekonomi Indonesia, menguatnya mata 
uang regional terhadap dollar AS, selisih 
yang cukup signifikan antara tingkat bunga 
domestik dan luar negeri serta respon positf 
terhadap lancarnya pelaksanaan pemilihan 
umum 2004.  
Fluktuasi kurs Rupiah dipengaruhi baik 
oleh kebijakan moneter maupun kebijakan 
fiskal. Sejalan dengan pemberlakuan 
Undang-undang Nomor 23 tahun 1999 
tentang Bank Sentral mengenai efektifitas 
kebijakan moneter pada sistem nilai tukar 
mengambang otoritas moneter telah mengu-
bah sistem operasi kebijakan moneter dari 
sistem operasi berdasarkan intermediate 
targeting yang diterapkan selama penerapan 
sistem nilai tukar mengambang terkendali 
menjadi sistem operasi berdasarkan inflation 
targeting.  
Penelitian ini akan menganalisis menge-
nai fluktuasi nilai tukar Rupiah dan 
implikasinya pada perekonomian Indonesia 
dengan memasukkan beberapa variabel 
makro ekonomi. Melalui metode analisis 
dengan pendekatan error correction model 
(ECM) dapat diketahui pengaruh perubahan 
variabel nilai tukar Rupiah terhadap variabel 
makroekonomi lainnya. 
Berdasarkan uraian dalam latar belakang 
penelitian di atas, maka dapat dirumuskan 
masalah pokok penelitian sebagai berikut: 
(1). Bagaimanakah pengaruh fluktuasi nilai 
tukar Rupiah terhadap rasio tingkat bunga 
domestik terhadap tingkat bunga interna-
sional (RDNLN), neraca pembayaran (BoP), 
aliran modal (CF), indeks harga konsumen 
(CPI), jumlah uang beredar (M1), (2). 
Bagaimana pengaruh fluktuasi nilai tukar 
Rupiah terhadap rasio tingkat bunga 
domestik terhadap tingkat bunga interna-
sional (RDNLN), neraca pembayaran (BoP), 
aliran modal (CF), indeks harga konsumen 
(CPI), jumlah uang beredar (M1) dalam 
jangka pendek dan jangka panjang, (3) 
Bagaimana pengaruh krisis ekonomi terha-
dap fluktuasi nilai tukar Rupiah. 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan 
untuk menganalisis pengaruh fluktuasi nilai 
tukar Rupiah dan implikasinya terhadap 
perekonomian Indonesia. Secara spesifik 
tujuan penelitian ini dapat dirumuskan 
sebagai berikut: (1). Untuk menganalisis 
pengaruh fluktuasi nilai tukar Rupiah terha-
dap rasio tingkat bunga domestik terhadap 
tingkat bunga internasional (RDNLN), 
neraca pembayaran (BoP), aliran modal (CF), 
indeks harga konsumen (CPI), jumlah uang 
beredar (M1), (2). Untuk menganalisis 
pengaru fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap 
rasio tingkat bunga domestik terhadap 
tingkat bunga internasional (RDNLN), 
neraca pembayaran (BoP), aliran modal (CF), 
indeks harga konsumen (CPI), jumlah uang 
beredar (M1) dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang, (3) Untuk menganalisis 
pengaruh krisis ekonomi terhadap fluktuasi 
nilai tukar Rupiah. 
TINJAUAN PUSTAKA 
Analisis mengenai perubahan pada pasar 
modal terhadap penentuan keseimbangan 
nilai tukar pada perekonomian terbuka telah 
banyak dikaji oleh beberapa ahli. Pada 
perekonomian di mana jumlah uang beredar 
ditentukan oleh pemerintah, maka permin-
taan uang dirumuskan dalam suatu fungsi 
likuiditas preferensi sebagai berikut:1  
                                                          
1  Pentti JK Kouri, 1975, Monetary Policy, The Balance 
of Payments and The Exchange Rate dalam David 
Bigman and Teizo Taya, 1984, Floating Exchange 
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dimana: 
Md = Permintaan uang 
Ms = Jumlah uang beredar 
P  = Deflator harga domestik 
r = Tingkat bunga nominal domestik 
y = Pendapatan riil domestik 
 
Permintaan mata uang domestik dalam 
bentuk obligasi merupakan fungsi tingkat 
bunga, tingkat depresiasi mata uang domestik 
yang diharapkan, pendapatan riil dan nilai 
pasar kekayaan secara riil yang dapat 
dirumuskan sebagai berikut:2 
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dimana: 
Bd =  Permintaan mata uang domestik 
dalam bentuk obligasi 
Bs =  Penawaran mata uang domestik 
dalam bentuk obligasi 
D( ) =  Jumlah total permintaan kekayaan 
domestik 
A  =  Nilai pasar kekayaan secara riil 
dalam mata uang domestik 
πe  =  Tingkat perubahan harga mata uang 
asing yang diharapkan 
Untuk menentukan fungsi nilai permin-
taan kekayaan yang optimal dengan kendala 
                                                                          
Rates and The State of World Trade and Payments, 
Ballinger Publishing Company,  hal. 130  
2  Ibid, hal. 131 
tingkat kekayaan, maka permintaan kekayaan 
asing dirumuskan sebagai berikut: 
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P
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P
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dimana: 
Fd  = Permintaan kekayaan (assets) asing 
dalam mata uang asing 
Fs = Penawaran kekayaan (assets) asing 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: (David Bigman and Teizo Taya, 1984 : 136) 
Gambar 1. Keseimbangan Pasar Valuta Asing dan 
Pasar Uang Domestik  
 
Stabilitas mata uang merupakan per-
soalan yang penting untuk mendorong 
kegiatan ekonomi dan menciptakan pertum-
buhan ekonomi. Kebijakan stabilisasi nilai 
tukar mata uang terkait dengan sistem devisa 
yang diterapkan pada suatu perekonomian. 
Pemilihan sistem nilai tukar secara garis 
besar dapat ditinjau dari tiga aspek yaitu 
karakteristik struktur perekonomian, sumber 
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gejolak (source of shock) dan kredibilitas 
pengambil kebijakan (policy maker).3   
Model yang digunakan untuk menjelas-
kan mekanisme penyesuaian yang diperlukan 
untuk meredam gejolak yang mempengaruhi 
perekonomian yaitu dengan model persa-
maan struktural Mundell-Flemming yang 
dirumuskan Obstfeld (1985) sebagai berikut:4 
 
Yd = ηqt  - σ(it  - Et (p t + 1 – pt )) + dt  ..... (4) 
 
Persamaan di atas merupakan persamaan 
IS pada perekonomian terbuka (open 
economy) yang menyatakan bahwa output 
(Y) yang dipengaruhi oleh nilai tukar riil (q), 
perbedaan suku bunga riil (Et (p t + 1 – pt ) dan 
variabel eksogen (d). Fungsi permintaan 
uang dirumuskan sebagai berikut:5 
 
Mt  - pt  = Yt  - λit  ......(5) 
 
dimana permintaan uang riil (Mt  - pt ) dipe-
ngaruhi oleh tingkat output (Y) dan 
perbedaan suku bunga nominal (i). 
Sedangkan fungsi tingkat harga dirumuskan 
sebagai berikut:6 
Pt  = (1 – θ) E t – 1 pt  + θpt  ......(6) 
Harga yang terjadi di pasar barang 
merupakan rata-rata tertimbang antara harga 
aktual yang terjadi di pasar dan ekspektasi 
harga pada periode sebelumnya. Banyak 
penelitian yang telah dilakukan para ahli 
                                                          
3 Ibid, hal. 153 
4 Ibid, hal, 159 
5 Loc-cit 
6 Loc-cit 
ekonomi mengenai nilai tukar mata uang 
diantaranya dilakukan oleh Rudiger 
Dornbusch (1979) mengenai Monetary 
Policy under Exchange Rate Flexibility.7 
Dalam penelitian tersebut dijelaskan bahwa 
ekspektasi nilai tukar merupakan permasa-
lahan utama yang mempengaruhi perubahan 
pada pasar modal yang dijelaskan melalui 
pendekatan moneter pada perekonomian 
terbuka. Juga dijelaskan bahwa neraca 
transaksi berjalan (current account) merupa-
kan faktor utama yang mendasari perubahan 
nilai tukar. 
Michael D. Mekenzie (2001) yang mela-
kukan penelitian mengenai fluktuasi nilai 
mata uang dengan metode ARCH (autore-
gressive conditional heteroscedasticity). 
Penelitian ini juga digunakan untuk mem-
prediksi fluktuasi mata uang pada masa yang 
akan datang.8 Dalam penelitiannya dirumus-
kan bahwa peningkatan jumlah uang beredar 
secara relatif atau penurunan tingkat 
pendapatan relatif akan menyebabkan terjadi-
nya depresiasi nilai tukar sama halnya jika 
terjadi kenaikan tingkat bunga domestik. 
Penelitian mengenai fluktuasi mata uang 
juga dilakukan oleh Angelos Kanas dan 
Georgios P. Kouretas (2001) yaitu untuk 
mengetahui faktor-faktor yang mendorong 
terjadinya gejolak perubahan (volatility) nilai 
tukar mata uang dan kontrol modal baik pada 
pasar gelap (black market) maupun pasar 
resmi (official market) dengan mengambil 
pengalaman negara Yunani. Dalam peneli-
tiannya  diketahui bahwa kemampuan dalam 
memprediksi volatilitas nilai tukar dari 
                                                          
7  Ibid, hal. 269 
8 Michael D Mckenzie, 2001, “Forecasting Australian 
Exchange Rate Volatility A Comparative Study of 
Alternate Modelling Techniques and The Impact of 
Power Transformations’ dalam Journal Departement 
of Economics and Finance,RMIT 
 Jurnal Ekonomi Pembangunan, Vol. 8, No. 2, Desember 2007 
 
152
metode GARCH (1,1) memberikan akurasi 
yang lebih tepat tentang informasi pasar 
dibandingkan dengan dua metode pengu-
kuran tradisional lain.9 
METODE PENELITIAN 
Berdasarkan landasan teoritik dan hasil 
penelitian sebelumnya yang menjadi pijakan 
dalam melakukan penelitian, maka proses 
metodologi penelitian berikut yaitu meru-
muskan paradigma penelitian sebagai 
gambaran singkat mengenai proses dan alur 
penelitian yang akan dilakukan sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2. Proses dan Alur Penelitian 
 
Jenis dan Sumber Data 
Jenis data dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang merupakan data runtut waktu 
                                                          
9  Angelos Kanas and Georgios P Kouretas,2001, “Black 
and Official Exchange Rate Volatility and Foreign 
Exchange Controls Evidence from Greece”, 
International Journal of Finance and Economics, vol. 
6, 13 - 25  
(time series). Adapun data yang dikumpulkan 
bersumber dari Badan Pusat Statistik (BPS), 
Asian Development Bank (ADB), Interna-
tional Financial Statistics (IFS), Bank 
Indonesia, Departemen Keuangan dan 
sumber informasi data lain yang kredibel 
dengan kurun waktu dari tahun 1990 triwulan 
I sampai dengan tahun 2004 triwulan II yang 
dipakai sebagai bahan analisis statistik 
kuantitatif sehingga dapat memberikan 
informasi yang akurat bagi pengambilan 
keputusan. Data yang digunakan dalam 
penelitian tentang analisis fluktuasi nilai 
tukar Rupiah dan implikasinya pada 
perekonomian Indonesia merupakan data 
triwulanan antara kurun waktu tahun 1990 – 
tahun 2004 dengan pertimbangan bahwa 
kurun waktu tersebut mencakup kondisi dan 
situasi perekonomian Indonesia baik sebelum 
terjadinya krisis ekonomi maupun setelah 
terjadinya krisis ekonomi.  
Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan latar belakang masalah, rumu-
san masalah, kajian teoritis dan empiris, 
kerangka pemikiran, asumsi-asumsi serta 
model penelitian yang telah dikemukakan di 
atas, maka dapat dirumuskan hipotesis 
penelitian sebagai berikut: 
1. Indeks harga konsumen, neraca pemba-
yaran, jumlah uang beredar berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap fluktuasi 
nilai tukar Rupiah 
2. Aliran modal dan rasio tingkat bunga 
domestik atas tingkat bunga internasional 
berpengaruh negatif dan signifikan terha-
dap fluktuasi nilai tukar Rupiah 
3. Krisis ekonomi berpengaruh secara signi-
fikan terhadap nilai tukar Rupiah 
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Ekonomi 
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Pembayaran 
BoP = CF+CA
Pasar Uang 
MS = Md 
Pasar Barang 
Y=C+I+G+X-M
Fluktuasi 
Nilai Tukar 
Rupiah 
Kebijakan 
Ekonomi 
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Metode Analisis 
Metode estimasi Error Correction Model 
(ECM) merupakan model analisis dinamik 
untuk menjelaskan pengaruh perubahan 
variabel independen terhadap variabel 
dependen dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang. Dalam model ECM dengan 
memasukkan variabel ECT (error correction 
term). Koefisien regresi variabel ECT meru-
pakan koefisien penyesuaian (coeficient of 
adjustment) yang juga sekaligus menunjuk-
kan kecepatan penyesuaian (speed of 
adjustment) antara nilai aktual (actual) 
dengan nilai diinginkan (desired) yang akan 
dieliminasi dalam satu periode. Karakteristik 
model ECM yang valid manakala memenuhi 
ketentuan bahwa nilai koefisien ECT (ω) 
terletak dalam range 0 < ω < 1 dan secara 
statistik harus signifikan. 
Metode Pengujian 
1. Uji Akar-akar Unit (Unit Roots Test) 
Suatu data atau variabel disebut stasioner jika 
nilai rata-rata (mean) dan varians konstan 
selama periode pengamatan. Dengan asumsi 
stasioneritas maka mampu menterjemahkan 
data dan model ekonomi secara baik karena 
data yang stasioner tidak terlalu bervariasi 
dan cenderung mendekati nilai rata-ratanya. 
Sebaliknya pada data yang tidak stasioner 
akan dipengaruhi oleh waktu dan cenderung 
menyimpang dari nilai rata-ratanya dan 
selanjutnya dapat menyebabkan terjadinya 
regresi lancung (spurious regression). Untuk 
menguji apakah data atau variabel yang 
dianalisis dalam penelitian ini stasioner 
ataukah tidak, maka dilakukan uji stasione-
ritas dengan uji akar-akar unit (unit roots 
test). Untuk mengetahui apakah hasil dari uji 
stasioneritas di atas menunjukkan suatu data 
stasioner atau tidak, maka harus dibanding-
kan dengan tabel nilai kritis berikut. 
Tabel 2. Nilai Kritis untuk t pada Uji ADF N (jumlah 
sampel) = 33 
Tingkat Signifikansi Nilai Kritis 
0,01 
0,05 
0,10 
-3,6852 
-2,9705 
-2,6242 
Sumber: Fuller (1976) 
 
2. Uji Derajat Integrasi 
Selanjutnya setelah dilakukan uji akar-akar 
unit dapat dilanjutkan dengan melakukan uji 
derajat integrasi jika uji akar-akar unit 
ternyata data yang diamati tidak stasioner. 
Definisi integrasi suatu data adalah bahwa 
jika data runtut waktu (time series) X 
dikatakan berintegrasi pada derajat d atau 
ditulis I(d) jika data tersebut perlu didiferen-
siasi sebanyak d kali untuk dapat menjadi 
data yang stasioner atau I(0).  
3. Uji Goodness of Fit (Uji Kecocokan 
Model) 
Untuk melihat sejauh mana model yang 
dirumuskan dapat menerangkan variasi peru-
bahan variabel endogen dilakukan dengan uji 
kecocokan model (uji goodness of fit). Dalam 
uji ini dilihat nilai koefisien determinasi (R2), 
jika nilai R2 tinggi berarti model yang 
dirumuskan dapat menerangkan variasi 
perubahan variabel endogen. Sebaliknya jika 
nilai R2 kecil berarti bahwa model yang 
dirumuskan lemah dalam menjelaskan variasi 
perubahan variabel endogen. 
 
 Jurnal Ekonomi Pembangunan, Vol. 8, No. 2, Desember 2007 
 
154
4. Uji Signifikansi Garis Regresi secara 
Keseluruhan (Overall Test) 
Interpretasi terhadap hasil perhitungan adalah 
dengan ketetapan sebagai berikut jika nilai F-
hitung lebih besar dari pada F tabel pada 
derajat kesalahan tertentu (α) dengan derajat 
kebebasan k – 1 dan N – 1, maka Ho ditolak. 
Hal ini dapat diartikan bahwa variabel 
independen secara bersama-sama berpenga-
ruh secara signifikan terhadap variabel 
endogen. Tetapi sebaliknya jika F hitung 
lebih kecil dari pada nilai F tabel, maka 
artinya bahwa Ho diterima sehingga variabel 
independen secara simultan tidak berpenga-
ruh secara signifikan terhadap variabel 
endogen.  
5. Uji Signifikansi Parameter (Partial test 
atau Uji-t) 
Uji signifikansi parameter (uji-t) adalah 
untuk mengetahui pengaruh secara parsial 
masing-masing variabel independen terhadap 
variable endogen dalam persamaan reduced 
form. Jika nilai t-hitung lebih besar dari pada 
nilai t-kritis, maka Ho ditolak berarti variabel 
independen berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel endogen. Hal ini menun-
jukkan bahwa tanda dan besaran parameter 
mempunyai arti penting dalam suatu model. 
Tetapi sebaliknya jika nilai t-hitung lebih 
kecil dari pada nilai t-kritis berarti bahwa 
baik tanda maupun besaran estimator tersebut 
tidak ada nilainya karena sebenarnya nilai 
parameter tersebut sama dengan nol. Dalam 
suatu penelitian toleransi kesalahan (α) 
maksimum adalah 10 persen atau taraf 
kepercayaan minimum 90 persen dan jika 
nilainya di bawah ini berarti tidak signifikan. 
 
 
6. Uji Asumsi Klasik 
Untuk memperoleh hasil estimasi yang valid 
dan akurat, maka parameter estimasi harus 
lolos dari uji asumsi klasik yaitu uji 
otokorelasi, uji multikolinearitas dan uji 
heteroskedastisitas. 
ANALISIS HASIL PENELITIAN 
Sebelum menganalisis data penelitian 
mengenai fluktuasi nilai tukar Rupiah dan 
implikasinya pada perekonomian Indonesia, 
maka dilakukan pengujian terhadap data-data 
makroekonomi. Hasil uji akar-akar unit 
dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 
3. 
 
Tabel 3. Hasil Uji Akar-akar Unit (unit roots test) 
Uji Akar-akar Unit 
Variabel 
DF ADF 
C 
I 
G 
X 
Z 
GDP 
GDPDN 
RDNLN 
ToT 
ER 
SHLN 
rs 
rk 
M1 
CPI 
CF 
BoP 
SBI 
-1,574511 
-2,014321 
-1,748518 
-1,896573 
-1,780904 
-1,679315 
0,199594 
-2,288979 
-3,079226 
-0,990871 
-1,470297 
-2,816700 
-1,896769 
2,487195 
-2,113440 
-3,603502 
-6,322971 
-2,413371 
-1,569909 
-2,237762 
-1,604175 
-1,823969 
-1,965982 
-1,756409 
0,076585 
-2,259081 
-2,095970 
-0999791 
-1,690734 
-2,942546 
-2,636270 
3,263387 
-1,979590 
-2,294711 
-5,246548 
-2,947352 
Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Hasil uji derajat integrasi di atas menun-
jukkan bahwa semua variabel yang tidak 
stasioner pada data asli setelah dilakukan uji 
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akar-akar unit pada first difference telah 
mencapai keadaan yang stasioner. Variabel 
CPI, ER, G, GDPDN, I, C, PDB, SHLN, X, 
dan Z. dari hasil uji derajat integrasi telah 
mencapai keadaan stasioner dengan uji akar-
akar unit pada first difference karena nilai 
test statistiknya signifikan pada critical value 
10 %.  
Metode Estimasi Error Correction Model 
(ECM) 
Metode estimasi dinamik ECM untuk 
menganalisis perubahan nilai tukar Rupiah 
terhadap dollar AS secara dinamis baik 
dalam jangka pendek maupun jangka 
panjang, Tabel 4 mengungkapkan hasil 
penelitian dengan metode ECM. 
Agar metode estimasi ECM dikatakan 
sahih, maka harus memenuhi beberapa 
kriteria yaitu koefisien regresi dari variabel 
error correction term (ECT) nilainya 0 < ψ < 
1. Kriteria berikutnya bahwa nilai t-statistik 
dari koefisien regresi variabel ECT harus 
signifikan dan bertanda positif. Koefisien 
regresi variabel ECT merupakan koefisien 
penyesuaian (coeficient of adjustment) yang 
menunjukkan besarnya ketidaksesuaian 
antara nilai aktual (actual) dengan nilai 
diinginkan (desired) yang akan dieliminasi 
dalam satu periode. Jika metode estimasi 
ECM memenuhi kriteria tersebut dikatakan 
bahwa model ECM dapat dipakai untuk 
mengestimasi suatu fungsi persamaan dengan 
baik.  
Hasil estimasi dinamis dengan metode 
ECM di atas menunjukkan bahwa metode 
estimasi ECM sahih karena telah memenuhi 
kriteria sebagai model estimasi dimana nilai 
koefisien regresi ECT sebesar 0,051906 
dengan nilai t-statistik sebesar 2,062615 > t-
tabel pada α (level of significance) 5 % 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom)  n – k – 1. Nilai koefisien regresi 
ECT (error correction term) yang sekaligus 
juga menunjukkan kecepatan penyesuaian 
(speed of adjustment) nilai tukar Rupiah 
menuju ke keseimbangan dengan nilai 
sebesar 0,051906 artinya bahwa sekitar 
Tabel 4. Analisis Estimasi Nilai Tukar Rupiah Metode ECM 
Error Correction Model (ECM) 
Variabel Koefisien t-statistik Prob. Uji Diagnostik 
Konstanta 575,0900 0,814344 04200 AIC 16,74132 
D(RDNLN) -100,0143 -0,846706 0,4020 SC 17,24766 
D(BoP) -0,541937 -2,253419 0,0295 Ramsey Test 2,895749 
D(CF) 0,480588 2,238415 0,0306 J-B 3,975161 
D(CPI) 0,410951 0,072568 0,9425 B-G 1,090522 
D(M1) 0,040934 1,689115 0,0986 White test 31,46473 
D(Dummy) 945,6358 1,234966 0,2237 F-statistik 1,985897 
RDNLN(-1) 24,72756 0,292030 0,7717 R2 Adjusted 0,188990 
BoP(-1) -0,700165 -2,502589 0,0163 t-tabel α = 5 % 1,672 
CF(-1) 0,234516 1,352711 0,1834   
CPI(-1) -6,269850 -1,245395 0,2199   
M1(-1) 0,005039 0,978732 0,3333   
Dummy(-1) 631,0882 1,721655 0,0925   
ECT 0,051906 2,062615 0,0454   
Sumber: data sekunder (diolah) 
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5,1906 % ketidaksesuaian antara nilai tukar 
Rupiah aktual (actual) dengan nilai tukar 
Rupiah yang diinginkan (desired) akan 
dieliminasi dalam satu periode.  
Metode estimasi ECM juga dapat mem-
berikan informasi mengenai bagaimana 
kaitan perubahan variabel independen terha-
dap variabel dependen dalam jangka panjang. 
Untuk menghitung nilai koefisien jangka 
panjang dari variabel bebas RDNLN, CF, 
BoP, CPI, MS dan Dummy pada metode 
estimasi ECM diperoleh hasil perhitungan 
yang nampak dalam tabel 5. 
 
Tabel 5. Nilai Koefisien Variabel Independen Jangka 
Panjang Metode Estimasi ECM 
ECM 
Variabel 
Jangka Pendek Jangka Panjang 
Konstanta 575,0900 11079,45 
RDNLN -100,0143 477,3912 
CF -0,541937 5,51809 
BoP 0,480588 -12,4891 
CPI 0,410951 -119,792 
MS 0,040934 12159,29 
Dummy 945,6358 1,097079 
ECT - - 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
  
Metode estimasi ECM menunjukkan 
bahwa nilai koefisien regresi variabel 
RDNLN dalam jangka pendek sebesar –
100,0143 dengan nilai t-statistik -0,846706 < 
t-tabel pada α  (level of significance) 13% 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom)  n–k–1. Hasil temuan ini juga 
membuktikan bahwa dalam jangka pendek 
rasio tingkat bunga simpanan domestik 
terhadap tingkat bunga internasional tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap dollar 
AS. Temuan empiris ini menyiratkan bahwa 
variabel tingkat bunga bukan merupakan 
variabel yang menentukan bagi investor dan 
pelaku pasar uang dalam menanamkan 
investasi portfolio. Bagi mereka yang lebih 
penting adalah sejauhmana komitmen dan 
konsistensi pemerintah dalam menjalankan 
kebijakan-kebijakan ekonominya yang dapat 
memberikan sinyal positif bagi pelaku pasar.  
Metode estimasi ECM menunjukkan 
bahwa dalam jangka pendek besarnya 
koefisien regresi variabel BoP sebesar –
0,541937 dengan nilai t-statistik –2,253419 >   
t-tabel pada α  (level of significance) 5% 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom) n–k–1 artinya bahwa dalam jangka 
pendek perubahan variabel BoP berpengaruh 
secara negatif dan signifikan terhadap 
fluktuasi variabel ER. Surplus neraca 
pembayaran (BoP) sebesar 1 juta/$ AS akan 
mendorong apresiasi nilai tukar Rupiah 
sebesar 0,419113 Rupiah/$ AS. Dalam 
analisis jangka panjang menunjukkan bahwa 
koefisien regresi variabel BoP sebesar           
–12,4891 dengan nilai t-statistik –2,502589 > 
t-tabel pada α  (level of significance) 5 % 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom) n–k–1 artinya bahwa dalam jangka 
panjang perubahan posisi neraca pembayaran 
berpengaruh secara signifikan terhadap fluk-
tuasi nilai tukar Rupiah terhadap dollar AS.  
Temuan empiris ini mengisyaratkan 
bahwa fundamental ekonomi berpengaruh 
terhadap fluktuasi nilai tukar mata uang di 
samping faktor-faktor non ekonomi. Posisi 
neraca pembayaran mencerminkan kondisi 
riil perekonomin Indonesia terhadap negara 
lain menyangkut arus perdagangan barang 
dan modal. Ada dinamika pengaruh peruba-
han posisi neraca pembayaran internasional 
terhadap fluktuasi nilai tukar Rupiah terha-
dap dollar AS.  
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Metode estimasi ECM menunjukkan 
bahwa dalam analisis jangka pendek nilai 
koefisien regresi variabel CPI sebesar 
0,410951 dengan nilai t-statistik  0,072568 < 
t-tabel pada α  (level of significance) 5 % 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom) n–k–1 artinya bahwa dalam jangka 
pendek variabel CPI tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap fluktuasi nilai 
tukar Rupiah. Demikian juga dalam analisis 
jangka panjang bahwa nilai koefisien regresi 
variabel CPI sebesar –119,792 dengan nilai t-
statistik  -1,245395 < t-tabel pada α  (level of 
significance)  5 % dengan derajat kebebasan 
(degree of freedom) n–k–1 artinya bahwa 
dalam jangka panjang variabel CPI juga tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
fluktuasi nilai tukar Rupiah.  
Metode estimasi ECM menunjukkan 
bahwa dalam jangka pendek nilai koefisien 
regresi variabel MS sebesar 0,040934 dengan 
nilai t-statistik 1,689115 > t-tabel pada α  
(level of significance) 5 % dengan derajat 
kebebasan (degree of freedom) n–k–1 artinya 
bahwa dalam jangka pendek peningkatan 
jumlah uang beredar sebesar 1 milyar Rupiah 
akan menyebabkan depresiasi nilai tukar 
Rupiah terhadap dollar AS sebesar 0,040934 
Rupiah/$ AS. Dalam jangka panjang nilai 
koefisien regresi variabel MS sebesar 
1,097079 dengan nilai t-statistik 0,978732 < 
t-tabel pada α  (level of significance) 5 % 
dengan derajat kebebasan (degree of 
freedom) n–k–1 artinya bahwa dalam jangka 
panjang perubahan jumlah uang beredar tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
perubahan nilai tukar Rupiah terhadap dollar 
AS. Hasil temuan empiris ini menunjukkan 
bahwa para pelaku ekonomi merespon 
kebijakan perubahan jumlah uang beredar 
dalam konteks ekonomi jangka pendek 
sedangkan dalam jangka panjang relatif tetap 
dan stabil karena para pelaku ekonomi telah 
melakukan ekspektasi dan penyesuaian 
berdasarkan pengalaman sebelumnya.  
Metode estimasi ECM membuktikan 
bahwa dalam jangka pendek keadaan krisis 
ekonomi tidak berpengaruh terhadap fluktu-
asi nilai tukar Rupiah terhadap dollar AS. 
Nilai koefisien regresi variabel krisis 
ekonomi sebesar 945,6358 dengan nilai t-
statistik  1,234966 < t-tabel pada α  (level of 
significance) 5 % dengan derajat kebebasan 
(degree of freedom) n–k–1 artinya bahwa 
dalam jangka pendek kondisi krisis ekonomi 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap dollar 
AS. Dalam jangka panjang diperoleh temuan 
bahwa nilai koefisien regresi variabel krisis 
ekonomi sebesar 12159,29 dengan nilai t-
statistik 1,721655 > t-tabel pada α  (level of 
significance) 5 % dengan derajat kebebasan 
(degree of freedom)  n–k–1 artinya bahwa 
dalam jangka panjang krisis ekonomi 
berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap fluktuasi nilai tukar Rupiah 
terhadap dollar AS. 
Krisis ekonomi menimbulkan kepanikan 
di tengah masyarakat sehingga menimbulkan 
ketidakpastian yang berakibat masyarakat 
mengambil langkah mengamankan nilai 
kekayaan dari kemungkinan merosot di 
kemudian hari dengan menukar Rupiah 
dengan dollar AS. Kejadian ini terasa benar 
pada saat Indonesia mengalami krisis mone-
ter menjelang turunnya rezim orde baru 
tahun 1997 dimana Rupiah sempat hampir 
menyentuh angka Rp. 20.000/$ AS. Namun 
seiring dengan langkah-langkah kebijakan 
konsolidasi ekonomi dan kondisi politik yang 
semakin stabil, maka nilai Rupiah berangsur-
angsur pulih kembali. 
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KESIMPULAN 
1. Pengaruh dinamika jangka pendek dan 
jangka panjang menunjukkan bahwa 
perubahan rasio tingkat bunga simpanan 
domestik terhadap tingkat bunga interna-
sional tidak berpengaruh secara signifi-
kan terhadap perubahan nilai tukar 
Rupiah terhadap dollar AS. Temuan 
empiris ini terkait dengan pola kebijakan 
moneter yang bersifat reaktif bukan 
proaktif sehingga pemerintah terkesan 
kurang responsif terhadap perkembangan 
pasar uang internasional. 
2. Sedangkan dalam analisis dinamis jangka 
pendek perubahan aliran modal berpe-
ngaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai tukar Rupiah sebesar 0,480588. 
Temuan empiris ini terkesan kontradiktif 
dengan temuan analisis keseimbangan 
makro ekonomi namun hal ini bisa 
dipahami mengingat dinamika yang 
sangat tinggi menyangkut aliran modal 
menyangkut sensitivitas pelaku pasar 
terhadap setiap perubahan baik menyang-
kut kebijakan ekonomi pemerintah atau 
faktor-faktor non ekonomi lainnya.   
3. Sedangkan dalam analisis ekonomi dina-
mis jangka pendek dan jangka panjang 
diketahui bahwa neraca pembayaran 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
nilai tukar Rupiah sebesar –0,541937 dan                
–12,4891. Temuan empiris dengan pen-
dekatan dinamik ini juga sifatnya 
kontradiktif dengan pendekatan keseim-
bangan makro ekonomi. Namun hal ini 
juga bisa dipahami bahwa dalam analisis 
dinamis perubahan kebijakan ekonomi 
dan faktor-faktor non ekonomi sangat 
sensitif terhadap perubahan nilai tukar 
Rupiah. 
4. Indeks harga konsumen dalam analisis 
dinamis jangka pendek dan jangka 
panjang tidak berpengaruh secara signifi-
kan terhadap nilai tukar Rupiah terhadap 
dollar AS. Hal ini menyiratkan keberha-
silan kebijakan pemerintah dalam 
mengendalikan laju inflasi pada tingkat 
yang wajar yaitu di bawah dua digit 
untuk menjaga stabilitas ekonomi 
nasional. 
5. Dalam analisis ekonomi dinamis jangka 
pendek jumlah uang beredar berpengaruh 
secara positif dan signifikan terhadap 
nilai tukar Rupiah sebesar 0,040934 
artinya bahwa peningkatan jumlah uang 
beredar sebesar 1 milyar Rupiah akan 
mendorong depresiasi nilai tukar Rupiah 
sebesar 0,040934 Rupiah/$ AS. Sedang-
kan dalam analisis jangka panjang 
jumlah uang beredar tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai tukar 
Rupiah. Dari temuan empiris ini menyi-
ratkan bahwa jumlah uang beredar 
merupakan variabel makroekonomi yang 
berpengaruh terhadap nilai tukar Rupiah 
terhadap dollar AS. Karena dengan 
semakin meningkatnya jumlah uang 
beredar akan berdampak pada pening-
katan inflasi sehingga akan menurunkan 
nilai Rupiah terhadap dollar AS. 
6. Dalam jangka panjang keadaan krisis 
ekonomi berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap nilai tukar Rupiah 
terhadap dollar AS. Krisis ekonomi 
menimbulkan depresiasi nilai Rupiah 
sebesar 12159,29 Rupiah/$ AS. Fenome-
na ini menjelaskan bahwa krisis ekonomi 
menimbulkan kepanikan pasar dan para 
pelaku pasar berusaha melindungi keka-
yaan dari kemungkinan rugi di kemudian 
hari dengan menukar Rupiah dengan 
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dollar sehingga Rupiah terus terkoreksi. 
Nilai Rupiah kembali menguat seiring 
dengan semakin pulihnya kondisi ekono-
mi dan politik serta keyakinan masyara-
kat akan kemampuan pemerintah dalam 
mengendalikan stabilitas ekonomi dan 
politik nasional. 
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